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要　旨
　本論文では、セグメント利益に対して報告利益管理を行った場合、経営者およびアナリス
トの業績予想に与える影響を検証した。セグメント利益に対する報告利益管理とは、経営者
がセグメント間の内部取引、のれんおよび全社費用の配分などを裁量的に行って、報告する
セグメント利益を管理することである。経営者は楽観的な予想を行いたい場合、未配分費用
を大きくして、セグメント利益を上昇させるとする仮説を設定した。検証の結果、セグメン
ト利益に対して、報告利益管理を行った経営者の業績予想は楽観的となる仮説を支持する結
果となった。また、QUICK コンセンサスによるアナリストのコンセンサス予想を用いた業
績予想も、楽観的な予想となる仮説と整合的な結果となった。このことから経営者は楽観的
な予想を行いたい場合、未配分費用を大きくして、セグメント利益を上昇させていることが
示唆された。またアナリストの予想も、楽観的となることも示唆された。
1.　はじめに
　セグメント利益の合計額（1）と連結利益との間には差異が存在する。差異の要因には、セ
グメント間取引消去、のれん償却額および各セグメントに配分していない全社費用などがあ
るが、経営者はこれらの費用を裁量的に配分することにより、連結利益に比べてセグメント
利益を裁量的に増加させる、セグメント利益に対する報告利益管理を行うことが可能であ
る。そこで、経営者は楽観的な予想を行いたい場合、未配分費用を大きくして、セグメント
利益を上昇させて開示を行うとする仮説を設定した。そして、セグメント利益に対して報告
利益管理を行った場合、経営者の業績予想に与える影響およびアナリストの業績予想に与え
る影響を検証した。セグメント利益に対する報告利益管理とは、経営者がセグメント間の内
部取引、のれんおよび全社費用の配分などを裁量的に行って、セグメント利益を管理するこ
とである。報告利益管理の推定には、Hann and Lu（2009）の裁量的な未配分費用の推定方
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（1） 以下、セグメント利益とは、各セグメント利益の合計額とする。
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法に基づき、非裁量的な未配分費用を推定するモデルを設定した。
　検証の結果、未配分費用を用いて、セグメント利益に対して、報告利益管理を行った経営
者の業績予想は楽観的になる。また QUICK コンセンサスによるアナリストのコンセンサス
予想を用いた業績予想も楽観的な予想となる仮説と整合的な結果となった。しかし、追加的
な分析として、未配分費用を用いた報告利益管理において、経営者予想と QUICK コンセン
サスの差異について分析を行ったが、差異は確認できなかった。
　本論文の構成は、次節以降、次の通りである。第 2 節でセグメント会計基準と先行研究、
第 3 節で仮説の設定、第 4 節でリサーチ・デザインとサンプルの選択、第 5 節で分析の結果、
第 6 節で追加的な分析、第 7 節で、まとめと今後の課題を示す。
2.　セグメント会計基準と先行研究
2.1　セグメント会計基準における全社費用の配分と報告利益管理
　企業会計基準第 17 号「セグメント情報の開示等に関する会計基準」（以下、セグメント
会計基準）では、事業セグメントへの収益や費用等の配分について、「企業は、合理的な基
準に従って配分しなければならない。」（セグメント会計基準第 23 項ただし書き）とされて
いる。さらに、営業費用の配分について、企業会計基準適用指針第 20 号「セグメント情報
等の開示に関する会計基準の適用指針」（以下、セグメント会計適用指針）では、「営業費用
には各事業セグメントに直接配分できる費用と、直接配分できない費用があるが、このうち
事業セグメントに直接配分できない営業費用はその発生により便益を受ける程度に応じ、合
理的な基準によって各事業に配分する。」（セグメント適用指針第11項）としている。そして、
セグメントに配分しないこととした「全社費用等」（セグメント適用指針第 12 項）を差異
調整に関する事項として開示を行う。利益の差異について、セグメント会計適用指針では、
セグメント間取引消去、のれん償却額および各セグメントに配分していない全社費用などが
挙げられている。なお、本論文では「全社費用等」（セグメント適用指針第 11 項を「未配
分費用」とする。
　この未配分費用があることで、セグメント利益の合計額と連結利益（2）、セグメント売上
高の合計額と売上高およびセグメント資産の合計額と総資産の間には差異が生じる。
　Hann and Lu（2009）では、SFAS131 号の導入前後を比較すると、SFAS131 号導入前
では、セグメント利益の分布に不連続性が観察されるが、SFAS131 号導入後では、大きな
不連続性が観察されなかった。そこで、裁量的な未配分費用を推定するモデルを設定して推
定を行い、セグメント利益が 0 付近の企業とそれ以外の企業の裁量的な未配分費用の大きさ
───────────
（2） セグメント利益と対応させて、企業全体であることを示すために連結とした。以下、連結財務諸表の数
値である。
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を検証した。検証の結果、SFAS131 号導入前は裁量的な未配分費用の大きさに差異がみら
れたことから、SFAS131 号導入前には、セグメント利益に対する報告利益管理が行われて
いる可能性があると指摘した。
2.2　先行研究
2.2.1　セグメント利益の価値関連性
　セグメント利益は価値関連性を有することが様々な研究で確認されている。Ettredge
（2005）は、米国では SFAS No.131 号の導入により、複数セグメントを保持企業が報告す
る情報の質が上昇したこと、および株価についての情報有用性が増加をしたことを指摘して
いる。また、大日方（2005）では、鉄道業の業種別セグメント利益には価値関連性がある
こと、およびセグメントへの費用の配分操作は利益の情報価値を損ねていないことを確認し
ている。また、アナリストがセグメント利益を使用していることも、浅野（2005）によって、
連結財務諸表を補完する役割として、セグメント情報をアナリストが重視していると指摘し
ている。
2.2.2　業績予想に関する先行研究
　わが国の経営者の業績予想は、楽観的であることが指摘されている。例えば、後藤（1997）
は、年次決算短信と同時に公表された予想値は楽観的な予測が多いことを確認している。ま
た、太田（2008）、Kato et al.（2009）および Cho et al.（2011）なども、経営者による業
績予想には楽観的な予想が多いことを指摘している。この原因について、Cho et al.（2011）
では、日本企業の経営者は業績が改善する予想を出す必要性があることを指摘しており、さ
らに業績予想の損失を回避した企業をわが国の株式市場は認識しており、株式市場はそのよ
うな企業の評価を割り引いていることを確認している。
　また、太田（2008）は、わが国の経営者の業績予想の特性について、レビューを行って
おり、小規模企業、前期赤字企業、財務困窮企業などは経営者予想が楽観的になり、規制産
業、成長企業などは悲観的な予想をすることを指摘している。
3.　仮説の設定
3.1　仮説の設定
　経営者は、セグメント間取引消去、のれん償却額および各セグメントに配分していない全
社費用を裁量的に配分することによって、セグメント利益を大きく開示することが可能であ
る。経営者が楽観的な予想を行いたい場合、楽観的な予想の要因が明らかでなければ、Cho 
et al.（2011）が業績予想の損失を回避した企業を株式市場は割り引いていることを確認し
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ているように、株式市場では評価されない可能性がある。そこで、先行研究で価値関連性が
あると確認されているセグメント利益について、セグメントに配分する費用を少なくするこ
とにより、セグメント利益を上昇させて、セグメント情報を開示することが予想される。ま
た、セグメント利益の中で、未配分費用を認識していない場合、アナリスト予想も楽観的に
なることが予想させる。よって、以下の仮説 1 および仮説 2 を設定した。
仮説 1： 経営者が裁量的な未配分費用を利用して、セグメント利益を上昇させるほど、
経営者の業績予想は楽観的になる。
仮説 2： 経営者が裁量的な未配分費用を利用して、セグメント利益を上昇させるほど、
アナリストの業績予想は楽観的になる
4.　リサーチ・デザインとサンプルの選択
4.1　裁量的な未配分費用の推定
　非裁量的な発生項目額（3）を推定した上で、実際の発生項目額から差し引いた残額を、裁
量的な発生項目額とする方法が用いられている。この方法を用いた研究では、Jones（1991）、
Dechow et al（1995）などがある。Dechow et al.（1995）で行われた方法を援用して、
Hann and Lu（2009）は、セグメント利益の裁量的な未配分費用の額を推定するモデルを提
示した。Hann and Lu（2009）により提示されたモデルを修正したモデルおよび Hann and 
Lu（2009）により提示されたモデルを用いて、非裁量的な配分費用を推定する。そして、
実際の配分費用から、非裁量的な配分費用を差し引くことにより、裁量的な配分費用を推定
する。裁量的な配分費用を推定するために、以下の（1.1）式から（2.2）式までを用いた。
なお、以降の各式で使用した変数の定義を表 1 により示している。
1 1 1
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1 1 1
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───────────
（3） 発生項目および発生項目額の用語の使用は、奥村（2014）に従っている。
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       1
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　ここで、（1.1）式および（1.2）式は、Hann and Lu（2009）により提示されたモデルを修
正して、新たに設定したモデルである。TUC（Total Unallocated Cost）は、未配分費用合
計額であり、セグメント利益の合計額と連結営業利益の差である。TUA（Total Unallocated 
Assets）は未配分資産合計額であり、セグメント資産の合計額と総資産の差である。ISales
（Internal Sales）は内部売上高であり、セグメント売上高の合計と総資産の差（4）である。
Hann and Lu（2009）では、発生項目と異なり、未配分費用は持続性を持つことを指摘して
おり、前期の未配分費用をコントロールしている。ここでは、Hann and Lu（2009）に従い、
（1.1）式、（2.1）式において前期の未配分費用（TUC）をコントロールした（5）。
　また、（2.1）式および（2.2）式は、Hann and Lu（2009）により提示されたモデルである。
Diverse とはセグメントの複雑性を示す指標（6）である。NSeg（Number of Segment）はセグ
メント数、Capint は有形固定資産比率、ROA（Return on Asset）は総資産営業利益率、MV
（Market Value）は時価総額の自然対数である。Sales は売上高であり、規模を調整するため
の変数である。DUC1 および DUC2 は各式で推定された裁量的未配分費用（Discretionary 
Unallocated Cost）である。
　（1.1）式および（1.2）式は、定数項（7）、内部売上高、未配分資産および前年度の未配分
費用の合計額によって、係数を推定するものである。内部売上高が増えれば、内部利益が上
昇するため、未配分費用の合計額は大きくなる可能性がある。そのため、内部売上高が当期
に上昇した部分をコントロールするために、当期の内部売上高と前期の内部売上高の差額を
加えている。また、未配分の資産が増えれば、未配分の費用が大きくなる可能性があるため、
未配分の資産が当期に上昇した部分をコントロールするために、当期の未配分費用と前期の
未配分費用の差額を追加している。
　なお、DUC1 および DUC2 の推定は、東証業種分類（中分類）を用いた業種年ごとに行い、
推定数が 15 以上（8）のものをサンプルとした。
───────────
（4） 内部売上高は、データ・ベースから直接取得することもできるが、他の営業利益および総資産と同様の
方法で、セグメント売上高と売上高の差として計算している。
（5） 裁量的な発生項目を推定するモデルでは、Dechow et al.（2003）おいて裁量的な発生項目額を推定す
る際、前期末の発生項目額が使用されている。
（6） データ・ベースから、日本標準産業分類に基づいて各セグメントに最大 3 つまで、産業分類コードが取
得できる。ここでは、日本標準産業分類（中分類）に基づく、独立している分類コードの数を測定して
いる。
（7） 各式の定数項（α1）は Kothari（2005）に従い、残差の分散不均一性を緩和するために加えている。な
お、Hann and Lu（2009）では、定数をモデルに入れていないが、本論文では、定数項を追加している。
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4.2　裁量的な未配分費用と業績予想
　経営者やアナリストの業績予測と実績利益の差を、予想誤差として、以下の（4）式によっ
て計算する。そして、（3）式により、未配分費用の大きさと予想誤差との関係を検証する。
1 1
1
( )it it
it
it
AI FIFE
MV
 

  （3）
1 0 1 2 3 3 4 5
6 7
it it it it it it it
it it it
FE UC ROA Loss Dummy ROA Sales MTB Leverage
Size Prior Optimism
      
  
         
    （4）
　ここで、AI（Actual Income）は実績利益であり、営業利益または経常利益である。FI
（Forecasted Income）は予測利益であり、経営者により期初に予想された次期の営業利益も
しくは次期の経常利益、または当期の 6 月末時点での、QUICK コンセンサスによるコンセ
ンサス予想で予想された次期営業利益である。FE は予想誤差であり、それぞれ MFE（Man-
agement Forecasted Error）は経営者による予想誤差（MFE）であり、営業利益に関する予
想誤差を MFE1 と、経常利益に関する誤差を MFE2 とする。AFE（Analyst Forecasted 
Error）は、QUICK コンセンサスによる、アナリストのコンセンサス予想を用いた予想誤
差である。
　UC（Unallocated Cost）は、未配分の費用であり、各式で推定された DUC1、DUC2 およ
び TUC である。推定された DUC1 および DUC2 とともに、比較のために TUC を併せて分
析する。ROA は総資産営業利益率である。Loss Dummy は営業利益が赤字の場合 1、それ以
外は 0 をとるダミー変数であり、Loss Dummy * ROA は Loss Dummy と ROA の交差項である。
ΔSales は当期売上高と前期売上高の差額である。MTB は時価簿価比率、Leverage は負債比率、
Size は総資産の自然対数である。Prior Optimism は前期の経営者予想が楽観的（MFE が負）
なら 1、それ以外は 0 をとるダミー変数である。
　ROA およびは Loss Dummy と ROA の交差項は、Kato et al.（2009）により、企業の業績
が悪い企業は、経営者の予測が楽観的になることが指摘されているため、Kato et al.（2009）
に従って、企業の業績を表す代理変数としてROAを、また赤字企業の業績予想をコントロー
ルするために、Loss Dummy と ROA の交差項を変数としている。ΔSales および MTB は、太
田（2011）により成長企業の業績予想は慎重になることが指摘されているため、太田（2011）
に従って、変数として加えている。Leverage は、財務的な困窮企業の業績予想は楽観的であ
ること、Size は規模の大きな企業の業績予想は慎重になることが、太田（2008）により指摘
されてために変数として加えている。また、Kato et al.（2009）により、経営者予想の楽観
性は持続性があることが確認されていることから、Prior Optimism は当期の経営者予想が楽
───────────
（8） 最低サンプル数は Roychodhury（2006）および Zhang（2012）に従った。
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観的なら、次期の予想も楽観的であるとする代理変数としている。年度の効果と業種の効果
に対応するために、年度ダミー（Year Dummy）と業種ダミー（Industry Dummy）を加えて分
析を行った。
　予想された各利益が実績利益に比べて、楽観的であれば、FE は負になり、慎重な予想で
あれば正の値となる。
表 1：変数の定義
変数
TUC セグメント利益の合計額－連結営業利益
TUA セグメント資産の合計額－連結営業利益
ISales セグメント売上高の合計額－連結売上高
DUC 推定された裁量的未配分費用
UC 未配分費用（DUC1、DUC2 および TUC）
Diverse 日本標準産業分類に基づいた、産業分類コード（中分類）の数
NSeg セグメント数
Capint 償却性固定資産／総資産
ROA 営業利益／（（前期末総資産＋当期末総資産）／ 2）
MV 当期末における時価総額の自然対数
AI 営業利益または経常利益
FI 経営者予想による営業利益または経常利益、もしくはコンセンサス予想による営業利益
FE 予想誤差
MFE1 経営者による営業利益予想誤差
MFE2 経営者による経常利益予想誤差
AFE QUICK コンセンサスによるアナリストのコンセンサス予想を用いた予想誤差
ΔSales （当期売上高－前期売上高）／前期売上高
Loss Dummy 営業利益の損失ダミーであり、営業利益が赤字なら 1、それ以外は 0 をとるダミー変数
Leverage 負債総額／総資産
Size 総資産の自然対数
Prior Optimism 前期の経営者予想が楽観的であれば 1、それ以外は 0 をとるダミー変数
Year Dummy 年度ダミー
Industry Dummy 業種ダミー
i 企業 i
t 年度 t
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4.3　サンプルの選択
　本論文で用いたサンプルは、2000 年 3 月期から 2013 年 3 月期まで、日本において上場
している企業のうち、以下の条件を満たすものである。データ・ベースは、財務データおよ
び株価データは、NEEDS（日本経済新聞デジタルメディアの総合経済データバンク）より
取得した。また、経営者予想および QUICK コンセンサス予想は QUICK Astra Manager よ
り取得した。サンプルの記述統計量が表 2 であり、表 3 は相関係数を示している。なお、
ダミー変数以外の各変数の上下 1％にあたるサンプルを、外れ値として除外した。
（1）セグメント情報を開示している。
（2）米国会計基準および国際会計基準を適用している企業を除く。
（3）連結決算である。
（4）決算期間が 12 ヶ月である。
（5）3 月決算である。
（6）銀行業・証券業・保険業・その他金融業（東証業種別分類中分類）を除く。
（7）2011 年 3 月期以降は、セグメント利益の調整を営業利益で行っている。
表 2：記述統計量
サンプル数 平均値 標準偏差 最小値 第一四分位 中央値 第三四分位 最大値
MFE1 6,149 -0.0209 0.0996 -0.5952 -0.0535 -0.0052 0.0236 0.3186
MFE2 13,720 -0.0137 0.0816 -0.4589 -0.0368 -0.0009 0.0218 0.2577
AFE 4,316 -0.0090 0.0472 -0.2414 -0.0243 -0.0028 0.0116 0.1678
DUC1 13,582 0.0000 0.0055 -0.0272 -0.0017 -0.0001 0.0017 0.0267
DUC2 13,729 0.0000 0.0057 -0.0285 -0.0020 -0.0001 0.0019 0.0286
TUC 15,553 0.0166 0.0252 -0.0041 0.0000 0.0031 0.0262 0.1601
ROA 14,458 0.0432 0.0394 -0.1093 0.0205 0.0382 0.0626 0.1832
ΔSales 14,714 0.0193 0.1226 -0.3680 -0.0442 0.0159 0.0775 0.5672
MTB 15,499 1.1723 0.9112 0.2181 0.6007 0.9034 1.4132 7.2616
Leverage 16,415 0.5592 0.1948 0.1120 0.4173 0.5705 0.7101 0.9533
Size 16,415 11.0246 1.5159 7.6153 9.9500 10.8538 11.9926 15.1713
（注）上下 1％にあたるサンプルを除外した後の統計量である。ダミー変数以外の統計量である。
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5.　分析の結果
5.1　未配分費用と経営者予想
5.1.1　経営者による営業利益の予想
　表 4 に示した通り、未配分の費用と経営者予想の営業利益の関係を分析した結果、DUC1
を用いた分析では 5％水準で統計的に有意な数値が確認された。このことは、未配分の費用
を使って、セグメント利益を大きく見せようとする経営者の予想は楽観的になるという仮説
1 と整合的な結果である。しかし、DUC2 および TUC を用いた分析では、統計的に有意な
結果とはならなかった。DUC1 と DUC2 の有意性が異なっている点については、適用したモ
表 3：相関係数
MFE1 MFE2 AFE1 DUC1 DUC2 TUC ROA ΔSales
MFE1 1 0.9551 0.9461 -0.0666 -0.0108 -0.0430 -0.1612 -0.2536
MFE2 0.9502 1 0.9116 -0.0687 -0.0014 -0.0486 -0.1787 -0.2528
AFE1 0.9475 0.9144 1 -0.0582 -0.0226 -0.0337 -0.2140 -0.2975
DUC1 -0.0122 -0.0120 -0.0507 1 0.4468 0.2514 -0.0391 -0.0456
DUC2 -0.0141 -0.0082 -0.0220 0.6688 1 0.2525 0.1041 -0.0629
TUC -0.0579 -0.0545 -0.0534 0.2047 0.2129 1 0.0388 -0.0197
ROA 0.0466 0.0884 -0.0794 -0.0229 0.0184 -0.0191 1 0.4073
ΔSales -0.0462 0.0110 -0.0869 -0.1000 -0.1171 -0.0198 0.3581 1
MTB -0.0028 0.0232 0.0308 -0.0043 -0.0072 0.0255 0.3012 0.1864
Leverage -0.0651 -0.0389 -0.0126 0.0038 -0.0086 -0.1222 -0.2784 -0.0250
Size 0.0933 0.1073 0.0471 0.0419 -0.0054 -0.3920 0.0948 0.0540
MTB Leverage Size
MFE1 -0.0634 -0.0234 -0.0005
MFE2 -0.0745 0.0088 0.0062
AFE1 -0.0740 -0.0039 0.0395
DUC1 0.0223 0.0578 0.0271
DUC2 0.0316 -0.0329 -0.0984
TUC -0.0191 -0.0607 -0.2201
ROA 0.4125 -0.3368 -0.1795
ΔSales 0.1712 0.0365 0.0045
MTB 1 0.1365 0.1708
Leverage 0.1493 1 0.3507
Size 0.1232 0.1946 1
（注）対角線より右上 Pearson の相関係数であり、左下は Spearman の相関係数
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デルが異なっていることに依る可能性があり、モデルの比較を検証することが今後の課題と
なる。
　各コントロール変数について、Loss Dummy と ROA の交差項、Leverage は、Size および
Prior Optimism は、それぞれ 1％水準で統計的に有意となり、先行研究から予測される符号
と一致した結果となった。ただし、ROA、MTB については、DUC1、DUC2 および TUC を
被説明変数とした、いずれの分析においても、統計的に有意な結果とはならなかった。
表 4：経営者による営業利益予想
MFE1
予測符号 DUC1 DUC2 TUC
Intercept -0.0419 0.0205 0.0064
（-1.46） （0.31） （0.09）
DUC1 - -0.5123**
（1.99）
DUC2 - -0.1931
（-0.84）
TUC - -0.0959
（-1.50）
ROA + -0.0185 0.0118 -0.0179
（-0.34） （0.22） （-0.34）
Loss * ROA + 0.5209*** 0.4386*** 0.6591***
（3.03） （2.56） （3.94）
ΔSales + -0.0422*** -0.0421*** -0.0421***
（-3.02） （-3.09） （-3.21）
MTB + -0.0021 -0.0015 -0.0018
（-0.76） （-0.54） （-0.68）
Leverage - -0.0387*** -0.0345*** -0.0385***
（-4.30） （-3.97） （-4.48）
Size + 0.0056*** 0.0049*** 0.0044***
（5.28） （4.70） （4.11）
Prior Optimism - -0.0317*** -0.0325*** -0.0325***
（-9.44） （-9.93） （-10.19）
Year Dummy Yes Yes Yes
Industry Dummy Yes Yes Yes
修正済み R2 6.38％ 6.24％ 6.91％
サンプル数 3,686 3,847 4,128
（注） *** は 1％水準で有意、** は 5％水準、* は 1％水準でそれぞれ統計的に有意（両側検定）であることを
示す。カッコ中は t 値である。
　 　 年度ダミー、産業ダミーに係る係数および t 値は省略している。変数の定義については、表 1 変数の定
義を参照のこと。
　 　 経営者による営業利益予想（MFE1）を用いて、各未配分費用（DUC1、DUC2 および TUC）との関係を、
以下の式により分析を行っている。
1 0 1 2 3 3 4 5 6
7
1it it it it it it it it
it it
MFE UC ROA Loss Dummy ROA Sales MTB Leverage Size
Prior Optimism
       
 
          
 
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5.1.2　経営者による経常利益の予想
　また、営業利益の予想はサンプル数が少ないため（9）、経常利益による分析も行った。分
析の結果は、表 5 に示した通り、未配分の費用と経営者による経常利益予想の関係を分析し
た結果、DUC1、DUC2 および TUC を用いた分析では、統計的に有意な結果とはならなかっ
───────────
（9） 経営者による営業利益予想は、本論文で用いたサンプルでは 2008 年 3 月期より利用できるが、経営者
による経常利益予想は 2001 年 3 月期より利用が可能である。
表 5：経営者による経常利益予想
MFE2
予測符号 DUC1 DUC2 TUC
Intercept -0.0038 -0.0089 -0.0150
（-0.38） （-0.97） （-1.16）
DUC1 - -0.1501
（-1.12）
DUC2 - -0.0699
（-0.55）
TUC - -0.0355
（-1.08）
ROA + -0.0351 -0.0233 -0.0334
（-1.30） （-0.87） （-1.28）
Loss * ROA + 0.4889*** 0.4614*** 0.5222***
（4.98） （4.71） （5.38）
ΔSales + -0.0026 -0.0034 0.0003
（-0.37） （-0.48） （0.05）
MTB + 0.0022** 0.0020* 0.0021**
（2.03） （1.84） （2.00）
Leverage - -0.0301*** -0.0266*** -0.0293
（-6.72） （-6.02） （-6.69）
Size + 0.0038*** 0.0037*** 0.0036***
（7.26） （7.08） （6.83）
Prior Optimism - -0.0258*** -0.0261*** -0.0256***
（-16.35） （-16.64） （-16.72）
Year Dummy Yes Yes Yes
Industry Dummy Yes Yes Yes
修正済み R2 13.62％ 13.64％ 13.60％
サンプル数 10,187 10,260 10,886
（注） *** は 1％水準で有意、** は 5％水準、* は 1％水準でそれぞれ統計的に有意（両側検定）であることを
示す。カッコ中は t 値である。
　 　 年度ダミー、産業ダミーに係る係数および t 値は省略している。変数の定義については、表 1 変数の定
義を参照のこと。
　 　 経営者による経常利益予想（MFE2）を用いて、各未配分費用（DUC1、DUC2 および TUC）との関係を、
以下の式により分析を行っている。
1 0 1 2 3 3 4 5 6
7
2it it it it it it it it
it it
MFE UC ROA Loss Dummy ROA Sales MTB Leverage Size
Prior Optimism
       
 
          
 
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た。本論文で用いたサンプルでは、セグメント利益を営業利益と差異の調整をしているもの
に限定しているために、経常利益との関係では有意結果とならなかった可能性がある。今後、
セグメント利益を経常利益もしくは当期純利益と差異を調整しているものについても、検証
を行う必要があることが示唆される
　また。各コントロール変数について、Loss Dummy と ROA の交差項、Leverage、MTB、
Size および Prior Optimism、先行研究から予測される符号と一致した結果となった。ただし、
ROA については、DUC1、DUC2 および TUC を被説明変数とした、いずれの分析においても、
統計的に有意な結果とはならなかった。
5.2　未配分費用とアナリスト予想
5.2.1　QUICK コンセンサス予想
　表 6 に示した通り、未配分の費用とアナリスト予想の営業利益の関係を分析した結果、
DUC1 を用いた分析では 5％水準で、TUC を用いた分析では、1％水準で、統計的な有意性
が確認された。このことは、経営者が裁量的な未配分費用を利用して、セグメント利益を上
昇させるほど、アナリストの業績予想は楽観的になるとする仮説 2 を支持する結果である。
セグメント利益の合計額と営業利益の差である TUC が有意に負となったことは、アナリス
トは、経営者がセグメント利益を裁量的な上昇されたことより、セグメント利益が大きいこ
とを判断している可能性を示唆する。しかし、DUC2 を用いた分析では、統計的に有意な結
果とはならなかった。先に述べたように、DUC1 と DUC2 の有意性の違いは適用したモデル
が異なっているため、モデル間の比較を検証することが今後の課題となる。
　各コントロール変数について、Loss Dummy と ROA の交差項、Leverage、Size および Prior 
Optimism は、先行研究から予測される符号と一致した結果となった。ただし、ROA、MTB
については、DUC1、DUC2 および TUC を用いた、いずれの分析においても、統計的に有意
な結果とはならなかった。
6.　追加的な分析
6.1　経営者予想とアナリスト予想の差異
　経営者予想とアナリスト予想に差異（10）があり、経営者が未配分費用を利用して、セグメ
ント利益を上昇させ楽観的な予想を行っていると、アナリストが認識している場合、アナリ
ストは経営者の業績予想に比べて、慎重な予想を行うことが考えられる。ここでは、太田・
近藤（2011）に倣い、以下の（5）式によって経営者予想とアナリスト予想の差異を計算し、
───────────
（10） 経営者予想とアナリスト予想の差異を検証したものでは、太田・近藤（2011）がある。
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（6）式を用いて推定を行う。未配分費用を利用して、セグメント利益を上昇させた経営者予
想に対して、アナリストが慎重な予想を行った場合、各未配分費用（DUC1、DUC2 および
TUC）は有意に負になることが予想される。また、5節の分析結果より、規模が大きくなると、
経営者予想は慎重になることが示唆されたが、アナリスト予想では、示唆されなかったため、
経営者は企業規模が大きくなると、予想が慎重になるが、アナリスト予想は慎重にならない
と予測されるため、規模については、差異は正になることが予想される。
表 6：アナリストによる営業利益予想
AFE
予測符号 DUC1 DUC2 TUC
Intercept -0.0013 0.0320 0.0339
（0.06） （1.46） （0.83）
DUC1 - -0.5699**
（-2.36）
DUC2 - -0.2328
（-1.04）
TUC - -0.2980***
（-4.20）
ROA + -0.2130*** -0.2000*** -0.2028***
（-4.33） （-4.11） （-4.34）
Loss * ROA + 0.3402* 0.3426* 0.3677
（1.85） （1.86） （2.08）
ΔSales + -0.0471*** -0.0481*** -0.0372***
（-3.59） （-3.75） （-3.04）
MTB + 0.0023 0.0028 0.0024
（0.91） （1.12） （1.01）
Leverage - -0.0224** -0.0240** -0.0256***
（-2.55） （-2.82） （-3.07）
Size + 0.0002 0.0005 -0.0009
（0.17） （0.41） （-0.75）
Prior Optimism - -0.0116*** -0.0123*** -0.0121***
（-3.95） （-4.26） （-4.37）
Year Dummy Yes Yes Yes
Industry Dummy Yes Yes Yes
修正済み R2 14.35％ 14.42％ 16.11％
サンプル数 1,347 1,403 1,517
（注） *** は 1％水準で有意、** は 5％水準、* は 1％水準でそれぞれ統計的に有意（両側検定）であることを
示す。カッコ中は t 値である。
　 　 年度ダミー、産業ダミーに係る係数および t 値は省略している。変数の定義については、表 1 変数の定
義を参照のこと。
　 　 アナリストのコンセンサス予想による営業利益予想（AFE）を用いて、各未配分費用との関係を、以下
の式により分析を行っている。
1 0 1 2 3 3 4 5 6
7
it it it it it it it it
it it
AFE UC ROA Loss Dummy ROA Sales MTB Leverage Size
Prior Optimism
       
 
          
 
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( ) ( )it it it it
it it it
it it
AI MFI1 AI AFIFE MFE1 AFE
MV MV
       （5）
0 1 1 2 1 3 4 1 5 1 6 1
7
it it it it it it it
it it
FE DUC ROA Sales LDummy Leverage Size
NSeg
      
 
            
   （6）
　ここで、ΔFE とは経営者予想の誤差とアナリスト予想の誤差の差であり、MFE1 は経営者
表 7：経営者予想とコンセンサス予想の差異
MF1-AFE
予測符号 DUC1 DUC2 TUC
Intercept 0.0566*** 0.0538*** 0.0393**
（3.32） （3.45） （2.36）
DUC1 + 0.0216
（0.22）
DUC2 + 0.0528
（0.62）
TUC + -0.0281
（-0.98）
ROA ? 0.0443** 0.0488** 0.0433**
（2.17） （2.62） （2.28）
Loss * ROA ? -0.0172 -0.0230 -0.0283
（-0.23） （-0.33） （-0.40）
ΔSales ? 0.0059 0.0047 0.0078
（1.07） （0.96） （1.57）
MTB ? -0.0011 -0.0011 -0.0009
（-1.00） （-1.11） （-0.87）
Leverage ? 0.0018 0.0020 0.0013
（0.50） （0.62） （0.37）
Size - -0.0021*** -0.0023*** -0.0024***
（-4.36） （-5.15） （-5.03）
Prior Optimism ? -0.0068*** -0.0076*** -0.0064***
（-5.59） （-6.91） （-5.69）
Year Dummy Yes Yes Yes
Industry Dummy Yes Yes Yes
修正済み R2 10.45％ 12.73％ 12.26％
サンプル数 1,340 1,399 1,509
（注） *** は 1％水準で有意、** は 5％水準、* は 1％水準でそれぞれ統計的に有意（両側検定）であることを
示す。カッコ中は t 値である。
　 　 年度ダミー、産業ダミーに係る係数および t 値は省略している。変数の定義については、表 1 変数の定
義を参照のこと。
　 　 経営者予想とコンセンサス予想の差異（ΔFE）を用いて、各未配分費用との関係を、以下の式により分
析を行っている。
1 0 1 2 3 3 4 5 6
7
it it it it it it it it
it it
FE UC ROA Loss Dummy ROA Sales MTB Leverage Size
Prior Optimism
       
 
          
 
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による営業利益の予想誤差であり、アナリスト予想は、QUICK コンセンサス予想によるア
ナリストのコンセンサス予想を用いた場合の営業利益の予想誤差（AFE）である。
　表 7 で示すように、経営者予想とアナリスト予想に差異を分析した結果、DUC1、DUC2
および TUC を用いた分析では、統計的に有意な結果とはならなかった。また、コントロー
ル変数について、Size は、仮説から予測される符号と一致した結果となった。
7.　まとめと今後の課題
　検証の結果、未配分費用を用いて、セグメント利益に対して報告利益管理を行った経営者
の業績予想は楽観的となる仮説を支持する結果となった。また QUICK コンセンサスによる
アナリストのコンセンサス予想を用いた業績予想も楽観的な予想となる仮説と整合的な結果
となった。しかし、追加的な分析として、未配分費用を用いた報告利益管理において、経営
者予想と QUICK コンセンサスの差異について分析を行ったが、差異は確認できなかった。
このことは、経営者はセグメント利益を裁量的に管理しており、楽観的な業績予想を行いた
い場合、未配分費用を用いることで、セグメント利益を上昇させる可能性を示唆している。
また、アナリストもセグメント利益が上昇させられた場合、楽観的な予想を行う可能性を示
唆している。
　しかし、モデルによって結果および統計的有意性に差異が存在している。そのため、本論
文では、裁量的な未配分費用を推定するモデルを設定して検証を行ったが、さらなる検証が
必要である。また、今回は未配分費用の大きさという視点から分析したが、セグメント利益
に対する経営者の裁量行動には、他にも存在すると考えられるため、多面的な検討が必要で
ある。
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